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1. Introduccion

Este documento presenta un modelo stock flujo para el andlisis de la dindmica macro-
econémica de Argentina (SFARG), el cual estd arraigado en la tradicién de los modelos
iniciados por Godley y Cripps (1983). El SFARG puede ser caracterizado como estructura-
lista y esta basado en los trabajos anteriores de diferentes autores, entre los que destacamos
a Blecker (2002), Dutt (1990), Godley y Lavoie (2007) , y Taylor (1983). El objetivo princi-
pal del documento consiste en desarrollar el marco analitico, instrumental y cuantitativo a
fin de analizar el impacto de un amplio conjunto de politicas entre las que podemos incluir a
los cambios en el gasto gubernamental, la demanda externa y los shocks externos. Ademas,
el SFARG nos permite elaborar y simular diferentes escenarios y modelar shocks de politicas

monetarias, fiscales y comerciales.

La figura 1 muestra un esquema simple de los principales flujos que caracterizan el
modelo. En el mismo espiritu del Tableu Economique de Quesnay (1759), los flujos de bienes,
ingresos y demanda entre los agentes econémicos son representados como un flujo circular.
Las empresas contratan mano de obra, compran insumos intermedios y capital para producir
bienes y servicios que son vendidos a los hogares, al gobierno, a otras empresas y al resto del
mundo. Con sus ingresos, los hogares compran bienes, pagan impuestos (7) y ahorran (S).
Al mismo tiempo, el gobierno recauda impuestos, paga los bienes y servicios (G), (des)ahorra
y también realiza transferencias a otras instituciones. Los gastos y transferencias también
generan cambios en la inversién (1) y en los flujos de ahorro, que pueden traducirse en
variaciones en los activos y pasivos de la economia. Citando a Godley y Lavoie (2007): no
hay agujeros megros, cualquier compra implica necesariamente una venta y todos los pagos

crean como contrapartida un ingreso para otros agentes.
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Figura 1: Modelo SFC y flujo circular.

La estructura de este documento es la siguiente. En la préxima seccion revisamos breve-
mente la implementacién practica del SFARG. La tercera seccién presenta todos los bloques
de ecuaciones del modelo, mientras que la cuarta secciéon analiza brevemente la Matriz de
Contabilidad Social (SAM) utilizada para el ano de referencia. La quinta seccién desarrolla
un conjunto de simulaciones relevantes para probar la capacidad de prediccion del modelo

en el mediano plazo. La tltima secciéon concluye.

2. Implementando el SFARG en la practica

Esta seccién estd dedicada a mostrar el proceso de implementacién del modelo SFARG
en la practica. La figura 2 muestra, de manera simplificada, la metodologia de ejecucion de
los modelos computacionales (Shoven y Whalley, 1972). Los primeros dos elementos del dia-
grama hacen referencia a las fuentes de datos primarias y al proceso de recopilacién posterior
para la preparacion de la SAM. Entre las fuentes de datos mas importantes encontramos las
cuentas nacionales, las tablas de oferta y utilizacion, la distribucién del ingreso (encuestas
de hogares), las estadisticas de comercio internacional, la balanza de pagos y los datos del
sector financiero. Debido a que los datos primarios no provienen de una sola fuente y muy
a menudo los valores proporcionados no coinciden, siempre es necesario realizar algunos
ajustes en la matriz para garantizar el equilibrio entre la oferta y la demanda para el afo

base, asi como entre los stocks y flujos. Por lo general, este balanceo es realizado a través



del método RAS o Cross entropy (Robinson et al., 2001).

Una vez obtenida la SAM consistente, debemos escribir el modelo completo, incluyendo
todas las ecuaciones de comportamiento. Aqui la teoria también juega un papel importante
al momento de seleccionar qué variables seran establecidas como exégenas o enddgenas.
Con el modelo y todas las ecuaciones en su lugar, es necesario asignar valores numéricos
a los pardmetros de las funciones, que siempre son determinados fuera del modelo. Aqui
tenemos dos opciones. Podemos estimar los parametros a través de la econometria, en linea
con (Papadimitriou et al., 2013) o podemos hacer uso de la informacién contenida en la
SAM, en un enfoque conocido como calibracién. En el siguiente paso, debemos ejecutar el
modelo y confirmar que replica exactamente los mismos valores para el ano de referencia
de la SAM. Si ocurri6 algtn error, deberiamos regresar y revisar cada linea de cédigo para

detectar el problema.

Finalmente, el Gltimo paso consiste en generar diferentes escenarios que contengan algtin
impacto de politica que deba evaluarse. Cominmente, el cambio de politica consiste en un
shock en alguna de las variables exégenas. Una vez que implementamos correctamente el
cambio de politica, el modelo debe resolverse y necesita alcanzar un nuevo equilibrio. Si
obtenemos una solucién numéricamente satisfactoria, los resultados son comparados con los
del escenario base para estudiar cuidadosamente sus implicaciones en los términos de las
politicas evaluadas. En el caso de que surjan nuevas preguntas y, por lo tanto, la necesidad
de implementar nuevos shocks de politica, debemos reiniciar el procedimiento de resolucion.

De lo contrario, el trabajo con el modelo fue completado y finalizado con éxito.
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3. El Modelo

3.1. Convenciones

A lo largo del documento adoptamos una serie de convenciones sobre los nombres de
las variables y los pardmetros que constituyen el modelo. Estas convenciones tienen como

objetivo hacer la lectura lo mas facil posible.

1. Todos los pardmetros y variables son presentados en letras mintsculas.

2. Las variables referidas al stock de capital son expresados en letras mayusculas.
3. Las variables que aparecen con un cero a su derecha son exégenas

4. Los prefijos cominmente usados para el nombre de las variables son:

= D para precios
=  para cantidades

= y para el ingreso

3.2. Ecuaciones

En la seccién actual desarrollamos el modelo completo, la cual estd dividida en ocho
bloques de ecuaciones para una mejor comprension. Sucesivamente, consideramos los blo-
ques de produccién, comercio internacional, precios, hogares, gobierno, mercado laboral,

portafolio y finalmente el cierre.
Produccion

Asumimos una economia pequena y abierta que produce un bien homogéneo con una
funcién de producciéon donde los insumos son complementarios, en condiciones de compe-
tencia imperfecta. Por lo tanto, no hay sustitucién entre el capital gk, el trabajo ¢l y los

insumos intermedios gint:

e, g, it X

qq:t:min<, iy
g AN ica



donde qg es la inversa de la productividad laboral, A es la relacién capital-producto y

ica es el conocido coeficiente insumo-producto.

Producciéon

(leontief)

e AN

Valor Agregado Insumos Intermedios

(leontief) (leontief)

/ SN

Trabajo Capital 0y 10,

Bloque de Produccion

Dada la funcién de produccién adoptada, la demanda de mano de obra e insumos inter-

medios es una funcién lineal del nivel de produccion:

qly = ag - qy (X.2)

qint, = ica - qry (X.3)

Comercio Internacional

El bien producido por las empresas puede destinarse al mercado doméstico, gds, o puede

exportarse a otros paises, ge:

qr = qd¢ + qey (T.1)
Produccion
(qz)
Exportaciones Oferta Doméstica
(ge) (gds)

Destino de la Oferta



De acuerdo con la especificacién cominmente utilizada en la literatura, la demanda de
exportaciones depende del ingreso del resto del mundo, gdp,o, y del tipo de cambio real, rer.
Siguiendo los resultados empiricos de Zack y Dalle (2014), las estimaciones econométricas
para Argentina sugieren que la elasticidad ingreso de las exportaciones, €5, es mayor que la

elasticidad precio, €;:

log(qer) = ae+e; -log(rers) + €2 - log(gdprow,t) (T.2)

La demanda doméstica de bienes es igual a la discrepancia entre la absorcién gq y las

importaciones gm:

qddy = qq; — gmy (T.3)
Absorcién
(q9)
Importaciones Demanda Doméstica
(gm) (qdd)

Origen de la Demanda

Como es habitual, la demanda de importaciones depende del PBI doméstico, gdp y
del tipo de cambio real rer. De la misma manera que en el caso de las exportaciones, las
estimaciones para Argentina confirman que la elasticidad del ingreso, us, es mayor que la
elasticidad del precio, u1. Este resultado no es sorprendente, dado que més del 80% de las
importaciones argentinas estdn compuestas por insumos intermedios, bienes de capital y
energia. Estos elementos dependen en gran medida del ciclo econémico y tienden a ser muy

inelasticos en lo que respecta a los precios.

log(gmy) = am+ pq -log(rery) + pa - log(gdpy) (T.4)

La absorcién, qq, es igual a la suma del consumo de los hogares gh, la inversiéon pu-

blica qig, la inversién privada gip, el consumo del gobierno gg y la demanda de insumos



intermedios gint:

qqt = qhy + qigs + qinty + qip: + qgq (T.5)

En linea con la definicion de las cuentas nacionales, el PBI a precios constantes es igual

a la diferencia entre la absorcién y las importaciones, medida a precios del afio base:

9dps = pqs - qhy + pqt - g9 + PGt - qige
(T.6)

+Pqt - qipe +pqs - qer — pmy - gy
El ahorro externo, o la cuenta corriente con signo negativo, es igual a la inversa de la
balanza comercial, mas la suma de las remesas y los dividendos, més los intereses pagados
por el gobierno a los inversionistas extranjeros:
pdy

fsavt =qmyg-pwmg — (qet : 61’7") + T row,cap,t + trrow,lab,t + Z'7"0w,gov,t (T7)
t

Precios

En las economias emergentes, debido al uso de politicas industriales y comerciales acti-
vas, los precios internos de la mayoria de los bienes no estan regulados por la ley de precio
tnico (Taylor (1990)). A corto plazo, los salarios y mark-ups son considerados exégenos.

Recordando el marco de la competencia imperfecta, la funciéon del precio es:

(wt 2y (1 +tl) + pq: -icat)
(1—ta—7-(1+1tk))

pdt = (Pl)

donde la empresa establece un margen de ganancia, 7, sobre los costos variables. Los
componentes del costo variable son los salarios, w y los insumos intermedios, (pq-ica). Los

parametros tk y tl son, respectivamente, las tasas de impuestos sobre el capital y el trabajo.

Bajo el supuesto de que las firmas no discriminan el precio segin el destino final, el

precio de exportacién y el precio interno son idénticos:

pe; = pdy (P.2)



El precio doméstico de importacién, pm, es igual al precio cif!, pwm, multiplicado por

el tipo de cambio nominal, exr, més los aranceles aduaneros, tm:

pmy = exry - pwmy - (1+tmy) (P.3)

El precio que finalmente pagan todos los sectores institucionales es un promedio ponde-

rado de pd y pm, mas los impuestos a las ventas, tq:

9 = pdy - qddg + pmy - gy
;= )

a0 (1+tq) (P.4)

A la izquierda, el deflactor del PBI, py, resulta de la relacion entre el PBI nominal y el

real:

_ Par - qqe — P - gy
qqt — qmy

Pyt (P.5)

En la ecuacién (P.6), el tipo de cambio real es igual a la relacién entre el tipo de cambio

nominal y los precios internos:

rery = e (P.6)

Hogares

La proporcion del ingreso de los hogares correspondiente al trabajo, yhl, resulta del
producto entre los salarios nominales y el nivel de empleo. Debemos agregar a esta fuente
de ingresos las transferencias netas (positivas o negativas) provenientes del resto del mundo.
Asumimos que estas transferencias siempre son ajustadas automaticamente por el valor del

tipo de cambio nominal:

yhly = wy - qly + 110w 1ab,t - €TT (H.1)

Los beneficios que las empresas distribuirdn en cada periodo, yhk, son iguales a las

1 Cost Insurance Freight

10



ganancias brutas menos los dividendos remitidos enviados al extranjero, menos las ganancias
retenidas y descontado los flujos de intereses sobre préstamos previos que las empresas deben

pagar a los bancos:

yh’kt = p?"Oft - trrow,cap,t CeTTt — (ZS ' qipt “Pqt — Z‘bnk,firm,t <H2)

Finalmente, los hogares reciben sus ingresos de cinco fuentes principales: compensacio-
nes laborales, yhl, ganancias distribuidas, yhk, transferencias de ingresos efectuadas por
el gobierno, tryqq gov, flujos de intereses provenientes de la tenencia de bonos, innd gov,t, ¥
depositos bancarios, inud pnk,- Por tltimo, pero no menos importante, asumimos que las
ganancias de los bancos, yb, son distribuidas autométicamente a los hogares. Por lo general,
las transferencias del gobierno incluyen a la seguridad social, el subsidio de desempleo y las
pensiones. Para ser coherentes con respecto a la legislacién vigente en Argentina, asumimos
que las transferencias a instituciones nacionales estan indexadas por el indice de precios al

consumidor.

yhy = yhly +yhks +1trpad,gov - P+ ihhd,gov,t + thhd,brk,t + Y0t (H.3)

El ingreso disponible de los hogares es igual a su ingreso personal menos los impuestos

sobre la renta ty:

ydy = yhy - (1—ty) (H4)

El ingreso real disponible, ydr, consiste en el ingreso disponible dividido por el deflactor

del PBI:

d
ydry = ya (H.5)
Pyt

El ahorro de los hogares, sh, es igual a la diferencia entre el ingreso disponible y el

consumo, cht:

11



Sht = yht : (1 — tyt) — Chtt (HG)

Copiando a Cripps y Godley (1976), el consumo del hogar es una funcién lineal del

consumo auténomo o de subsistencia ag y una parte o del ingreso disponible real:

qht = o+ o - ydry (H.7)

where 0 < a1 <1Vi=1

El consumo de los hogares a precios corrientes es igual al producto del consumo real,

qh, y el precio de venta en la ecuacién (H.8), incluido el impuesto al valor agregado:

chty = qhy - pgy - (1+tw) (H.8)

Firmas y Bancos

Las ganancias brutas corporativas no financieras son iguales a una porcion fija de 7 de

la produccion:

profy =m-pd-qx (F.1)

Por otro lado, las ganancias retenidas son una fraccién ¢ de la inversion realizada:

sfy =& qipt-pay (F.2)

Los bancos obtienen sus ingresos de la suma de los intereses cobrados sobre los préstamos
otorgados a las empresas, los intereses recibidos por la tenencia de bonos del gobierno, menos
los intereses pagados a los hogares por sus depésitos:

ybt = Z.bank:,firm,t + Z.bank,gov - ihhd,bnk (F3)

El Gobierno

12



El primer conjunto de ecuaciones del bloque gubernamental determina su demanda
de bienes y servicios. Las ecuaciones (G.1) y (G.2) definen respectivamente el gasto y la
inversién publica. Suponemos que ambos componentes son fijados a los valores iniciales y
posteriormente son ajustados de acuerdo con la regla de cierre seleccionada. En (G.3), el
consumo del gobierno es igual a la suma de los gastos en bienes y servicios, las transferencias

realizadas a los hogares y los intereses pagados:

99t = qgt—1- (1 +gge) (G.1)

qging = qging—1 - (14 ggi) (G.2)

egt = Pqt - q9t + Pqt - q9ine + trpnd,gov - PAtt

Lhhd,gov,t T trow,gov,t * €XT + Lhnk,gov,t

El segundo conjunto de ecuaciones del bloque de gobierno estima la recaudacién de
impuestos. Las ecuaciones (G.4) - (G.10)) estiman los impuestos, netos de subsidios, corres-
pondientes a los impuestos indirectos (G.4), impuestos de importaciéon (G.5), impuesto al
trabajo y capital (G.6) y (G.7), impuestos especificos a las actividades productivas (G.8),
impuestos a la exportacion (G.9) e impuestos sobre la renta (G.10). El ingreso general del

gobierno es igual a la suma de todos los impuestos anteriores (G.11).

tiqr = tq; - (pdy - qddy + pmy - gy (G.4)
timg = tmy - gy - €Ty - pWMy (G.5)
tily = tly - wy - qly (G.6)

tiky = thy -7 - quy - P4 (G.7)

13



tivy = tvg - qhy - PG (G.8)

tia; = tag - qxy - pdy (G.9)
Yygr = tiyt + tz’qt + tz’mt + tilk + tikt + tZ"Ut + tiat (Gll)

El ahorro del gobierno, sg, es la diferencia entre sus ingresos y gastos:

S9t =Ygt — €gt (G.12)

Finalmente, considerando la inversion publica, el saldo presupuestario total del gobierno

€s:

sfgt = sgt — pat - qigt (G.13)

Mercado Laboral

En el mediano plazo, el margen de beneficio no es exdgeno, y los trabajadores y las
empresas negocian precios y salarios nominales. Aqui, seguimos los pasos de fijacién de
salarios y precios de Rowthorn (1977). La dindmica del salario nominal, w, depende del
nivel de indexacién de la economia y es el resultado de la puja distributiva sobre los ingresos
de los trabajadores y las empresas. En cada periodo, el salario es ajustado por la evolucién
de la inflacién y la productividad del ultimo periodo, dy. En el primer caso, suponemos que
los sindicatos tienen un nivel objetivo de salario igual a wlT, y ajustan sus demandas de
acuerdo con la evolucién de la inflacién pasada. Si el salario real del periodo anterior esta

por debajo del salario objetivo, los trabajadores exigirdn un salario mas alto. El segundo

14



factor es la productividad, ya que los sindicatos pujaran para mantener una participacion

estable en el PIB.

wt:wt_l'(].'i‘QQ'aAQ"‘Ql'(w;T— wtl)) (L].)
pgt—1

where 0 < ; <1Vi=0,1 esla tasa de indexacion.

Por otro lado, las empresas también intentan establecer su margen para lograr una
participacién en el producto de acuerdo con sus expectativas. De acuerdo con la ecuaciéon
(L.2), la participacién del capital en los ingresos estard sujeta al salario real objetivo, w}F,

y al salario efectivo pagado en el mercado:

=T (1—92. (w}“_ Wil )) (L.2)

pPai—1

El salario real es el resultado de la relacién entre el salario nominal obtenido por los
trabajadores y el nivel de precios:
wy

W= — L.3
! ba ( )

Finalmente, la tasa de inflacion estd definida como el cambio porcentual en los precios

entre dos periodos consecutivos de tiempo:

m =100 ( Pt —1) (L.4)
Pai—1

La Dinamica del Modelo

La dindmica de acumulacién de capital en el modelo es relativamente simple y considera
solo el acelerador de la inversién (Hicks, 1937). En la ecuacién (D.1), la tasa de crecimiento
de la inversiéon privada, g¢i, es una funcién lineal de un componente auténomo, Sy, y un
componente inducido, 81, que depende del nivel de utilizacion de la capacidad. Siguiendo
la contribucién pionera de Keynes (1936), 8y puede verse como los animal spirits dentro de

la funcién de inversién:

git = Po+ B1-ur—1 (D.1)

15



where 0 < 8; <1Vi=0,1

En consecuencia, la inversién privada real, ¢ip, es igual al stock de capital (del sector

privado) Kp del periodo anterior multiplicado por la tasa de acumulacion:

qipt = gir- KF | (D.2)

El valor tomado por el stock de capital en cada periodo consiste de su valor en el pasado

mas la nueva inversion, descontando la depreciacién correspondiente:

K} = K{ - (1=6p) +qip: (D.3)

en la que 0 < J, <1 es la tasa de depreciacién.

Ademaés, el stock de capital del gobierno Kg es igual al valor del periodo anterior més

la inversién piiblica del periodo actual, descontando la depreciacién:

K =K{ |- (1-d,)+qing (D-4)
en la cual 0 < d4 <1 es la tasa de depreciacion.
La tasa de utilizacion estd calculada mediante la relacién entre el nivel de produccién y

el stock de capital privado del periodo anterior:

qrt

=Lt (D.5)
KY

Ut

En aras de la simplicidad, suponemos que el PBI del resto del mundo crece a una tasa

exOgena, gey:

gdprow,t = gdprow,tfl : (1 + gex) (DG)

Decisiones de Cartera

El comportamiento de la cartera de los agentes lo modelamos utilizando el esquema te6-

rico inspirado en el trabajo de Tobin (1969) y mejorado posteriormente por Godley (1996).
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El supuesto principal que rige las decisiones financieras de los hogares es la sustitucion
imperfecta entre los diferentes activos. De esta forma, mantendran siempre cierta diver-
sificaciéon de su cartera. Los hogares pueden elegir entre los siguientes activos financieros
para dirigir su ahorro en cada periodo: bonos del gobierno en moneda nacional, b, dinero

en efectivo, h y depdsitos bancarios, dpnng-

La riqueza neta de los hogares permanece definida como la suma del stock de riqueza

del periodo anterior méas el flujo de ahorros del periodo corriente:

NWhhd,t = NMWhhd,t—1 + Sht (C.1)
La demanda de bonos de los hogares esta dada por la siguiente funcién:

bhhd,gov,t

= Ao+ A1 Toht — A2 T (C.2)
NWhhd,t

La demanda de depésitos a la vista depende negativamente de la tasa de interés de los

bonos y positivamente de su propia tasa, r4:

dphhd,t

= A20 — A21 Tpht + A22 Ty (C.3)
NWhhd,t

La demanda de dinero surge como un residuo, una vez que definimos las cantidades

optimas de bonos y depdsitos bancarios mantenidos en cartera:

hhhdt = NWhhd,t — Ohhd,gov,t — APhhd.t (C.4)
Mercado Financiero

El gobierno posee dos mecanismos posibles para financiar el déficit fiscal. Por un lado,
puede recaudar dinero emitiendo bonos en el mercado doméstico byey, 0 bien tomando

préstamos en el mercado extranjero, flo:

Asi, el cambio en el stock de bonos del gobierno en cada periodo es igual al resultado

fiscal menos el cambio de los préstamos externos:

17



Abgovt = sfgt — A flog-exry (F.1)

La demanda de bonos por parte del banco central es completamente endégena, lo que
estd en linea con un enfoque top down de la oferta monetaria. En este modelo, el banco
central establece la tasa de interés de referencia y compra o vende todos los bonos necesarios
para mantener su objetivo. En consecuencia, la oferta monetaria ajusta a las decisiones de

cartera de los agentes:

bcb,gov,t = bgowt - bhhd,gov,t - bbnk,gov,t (Fz)

Por otro lado, la variacién en la demanda de bonos por parte de los bancos es igual a la
diferencia entre los préstamos otorgados y los depésitos remanentes resultantes después de

descontar las reservas requeridas, req:

Abbnk,gov,t = (1 - 'req) : Adphhd,t - Alfir‘m,t (F3)

Asi, la riqueza neta de los bancos surge de sumar sus tenencias de bonos publicos, més

los préstamos otorgados a empresas y restando los depésitos privados:

nNWynk,t = bbnk,gov,t + lfirm,t - (1 - TGQ) : dphhd,t (F4)

El cambio en el stock de préstamos otorgados a las empresas es igual a la porcién (1 — @)

de la inversion:

Alfirme = (1— ) qipe - par (F.5)

La riqueza neta de las empresas totaliza el valor del stock de capital en el periodo t

substrayendo el saldo de la deuda en forma de préstamos bancarios:

NW firm,t = Pqt Kf - lfirm,t (F6)
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Las ecuaciones (F.7) - (F.10) respectivamente describen el flujo de intereses provenientes

de los bonos del gobierno en manos de hogares y bancos, los depésitos y préstamos bancarios:

ihhd,gov,t = Tgouv,t " bhhd,gov,t (F7)
7:bnk:,gov,t =Tgov,t"* bbnk,gov,t (FS)
Thhd,bnk,t = Tbnk,t " APhhd,bnk,t (F.9)
ifirm,bnk,t = Tbnk,t " lfirm,t (FlO)

El modelo permite dos cierres posibles para establecer el tipo de cambio. En la prime-
ra opcién disponible, presentada en la ecuacién (F.1la), la economia adopta un régimen
de tipo de cambio fijo, donde los cambios en el endeudamiento externo del gobierno son
estrictamente iguales al resultado de la cuenta corriente. También resulta posible obtener
un cierre alternativo para el modelo con la ecuacién (F.11b). En este caso alternativo, el
gobierno fija el nivel de endeudamiento externo y permite que el tipo de cambio ajuste

libremente para equilibrar el mercado de divisas.

Afloy = fsav, (F.11a)
exry = fsa_vt (F.11b)
AflOt

4. Matriz de Contabilidad Social

La matriz de contabilidad social (SAM) de la Argentina utilizada para la calibracién
del modelo, y para la posterior reproduccién del escenario base, fue tomada del trabajo

de Michelena et al. (2017). Cada fila representa las transacciones realizadas para cada
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tipo de flujo, mientras que cada columna representa un sector de la economia. La regla
principal que debe cumplirse es que la suma de las filas y las columnas debe ser igual
a cero. En el caso de las filas, la suma igual a cero garantiza que cualquier transaccion
que salga de un sector sea recibida necesariamente por otro. En el caso de las columnas,
la regla de suma cero representa la restriccién presupuestaria de cada sector (Godley y
Lavoie, 2007). De esta manera, no hay agujeros negros, cualquier compra genera una venta
y cualquier pago implica necesariamente un ingreso. En palabras de Lavoie y Godley, todo
debe partir de y llegar a algin lugar. El ano de referencia de la matriz utilizada es el 2015 y
para su construccién utilizamos informacién que proviene de diferentes fuentes. Entre ellas
podemos destacar los cuadros de oferta y utilizacién, los datos de las cuentas de produccion
v generacién del ingreso, sumado a estimaciones propias realizadas sobre el empleo sectorial
y las remuneraciones. Debido a que el trabajo de Michelena et al. (2017) solamente contiene
la informacién sobre el lado real de la economia, fue necesario incorporar los flujos y stocks
financieros utilizando la informacién proporcionada por el Banco Central, el Ministerio de

Finanzas y el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos.

4.1. Valores Iniciales

Los pardmetros y los valores iniciales fueron determinados mediante dos técnicas com-
plementarias. En el primer caso, en donde dispusimos de series de tiempo lo suficientemente
extensas para obtener estimaciones consistentes, los parametros fueron estimados econo-
métricamente. Por el contrario, cuando lo anterior no fue posible, utilizamos el método
conocido como calibracién para establecer dichos valores. Finalmente, en aquellos casos en
donde no fue posible estimar a los parametros por alguna de las técnicas anteriores, los

valores fueron directamente tomados de la literatura.

Tabla 1: Valor Inicial de los Parametros:
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Parametro | Valor | Parametro | Valor
A0 0.41 | € 1.5

A1 1.1 e 1

A2 1.1 | py -1

A20 0.42 | o 3

Aol 1.1]6 0.06

A22 L1 | wo 0.05
mps 0.07 | w1 0.05

ol 021 | 0.6

b1 0.45 | as 0.02

5. Simulaciones

5.1. Proyecciones y Escenarios

En esta seccién, mostramos como el modelo SFARG puede ser utilizado exitosamente
para generar proyecciones de la economia argentina durante el periodo 2019-2024. Es im-
portante aclarar que dicho prondstico perderd precisién si buscamos realizar proyecciones
de largo plazo, aunque el uso experimental de una ventana de tiempo relativamente exten-
sa nos permite detectar cualquier dindmica explosiva (relaciones no estables) en algunos
de los stocks. Los distintos escenarios alternativos que mostraremos a continuacién fueron
elaborados suponiendo diferentes valores para las tasas de crecimiento exégenas del gasto
publico, la inversién ptublica y el ingreso del resto del mundo. Esta es una forma simple y
clara de generar el escenario base, ya que nos permite probar las principales propiedades del
modelo a mediano plazo. También proporciona un punto de referencia que permite compa-
rar resultados con escenarios alternativos. De esta manera pueden observarse los efectos de

diferentes politicas econémicas sobre el amplio conjunto de variables de interés.

5.2. Escenario Base (bau)

El escenario de referencia fue construido en base a las proyecciones del Presupuesto

Nacional para la inversiéon publica y el gasto, mientras que para el crecimiento del PBI del
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resto del mundo calculamos un promedio ponderado de los principales socios, teniendo en
cuenta los prondsticos de la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos

(OCDE).

5.3. Escenario 2: Un shock negativo en términos de intercambio (tot__down)

El segundo escenario fue elaborado introduciendo un shock negativo en los términos de
intercambio (TOT) y manteniendo constante el resto de los valores exdgenos. Suponemos
que a partir del afio 2019 los precios de exportaciéon bajaran en promedio un diez por ciento
v luego quedan constantes al nivel alcanzado en los anos subsiguientes. El resultado de esta
simulacién lo podemos observar en las figuras 3 y 4. Las exportaciones, medidas a precios
corrientes, registran una gran caida, mientras que las cantidades exportadas no sufririan
grandes variaciones por ser més dependientes de los ingresos externos. Ademas, esta caida
en los precios externos impacta positivamente sobre los salarios reales, lo que resulta en un
aumento en el ingreso de los hogares y de la demanda agregada. Debido a este tltimo efecto,
el crecimiento del PBI logra estabilizarse en un nivel ligeramente superior al del escenario
base. El efecto final sobre el saldo de la cuenta corriente dependera de la magnitud del
efecto precio y del efecto cantidades. Debido a la baja sensibilidad que tiene la demanda
externa ante cambios en los precios, observamos un deterioro en el saldo de la balanza
comercial. Sumado a la baja en las exportaciones, la cuenta corriente empeora ademas a
causa del aumento en las importaciones, lo que que a su vez incrementa las necesidades de

financiamiento externo de la economia.

5.4. Escenario 3: Un shock positivo en el PBI del resto del mundo (x__up)

La tercera simulacién fue construida con la proyeccion de un escenario mas optimista con
respecto al punto de referencia. En lineas generales, suponemos un crecimiento més vigoroso
de los socios comerciales, con leves aumentos en el consumo y la inversién publica. Bajo
este nuevo escenario, el mayor crecimiento en las exportaciones y en la demanda agregada
trae aparejado un aumento en el crecimiento del PBI, el cual alcanza valores cercanos al 3

por ciento desde 2020 en adelante.
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6. Conclusiones

El principal aporte de este documento fue el desarrollo de un modelo SFC para la
Argentina, el cual que nos permite realizar proyecciones de las principales variables macro-
econémicas en el mediano plazo. Excluyendo algunos casos especiales en la literatura, los
modelos SFC empiricos no han sido utilizados ampliamente hasta el momento. El SFARG
aborda con éxito los efectos potencialmente perturbadores de un amplio conjunto de shocks,
reflejados en cambios en el lado real de la economia, asi como también en las condiciones
financieras. Adicionalmente, abordamos la dindmica del consumo, la inversion, las exporta-
ciones y las importaciones dentro de una economia abierta con cinco sectores institucionales
y con tres tipos diferentes de activos financieros. Nuestro marco analitico evitd la pérdida
de cualquier conexién financiera y real relevante. De esta manera pudimos determinar los
efectos y los resultados de diferentes politicas fiscales, variaciones de los términos de inter-
cambio y, mas generalmente, el efecto del crecimiento del resto del mundo sobre la economia

doméstica.

Ademas del conjunto regular de variables reportadas, este documento proporcioné una
estimacién de los stocks y flujos para los diferentes sectores institucionales de la economia
argentina en el mediano plazo. Estos resultados son muy relevantes y tutiles para el debate
actual sobre el crecimiento econémico, los flujos comerciales y sus impactos econémicos
internos. Si bien el modelo considera a la politica monetaria y su influencia sobre la economia

real, este tema fue dejado de lado para ser tratado con mayor atencién en el futuro.
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